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Stichtagserklarung zur Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert
der ERLUS AG und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten
Ausschlusses der Minderheitsaktionare

Sehr geehrter Herr Girnghuber,

die Girnghuber GmbH, Marklkofen, (,Girnghuber GmbH") halt derzeit mehr als 95%
der Anteile an der ERLUS AG, Neufahrn/NB, (,ERLUS AG") und beabsichtigt, als
Hauptaktionarin auf der Hauptversammlung der ERLUS AG einen Beschluss zur
Ubertragung der Anteile der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionédrin gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung herbeizufihren (§§ 327a ff. AktG:
Ausschluss von Minderheitsaktionéren, sog. ,Squeeze-Out®).

Vor diesem Hintergrund hat uns die Girnghuber GmbH am 8. Oktober 2020 beauf-
tragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der ERLUS AG sowie
zur Héhe der angemessenen Barabfindung gemaR § 327b AktG zu erstellen.

Uber das Ergebnis der Unternehmensbewertung und der Ermittlung der Barabfindung
haben wir mit Gutachtlicher Stellungnahme vom 5. Mai 2021 schriftlich berichtet.

Auf Grundlage der Ergebnisse hat die Girnghuber GmbH eine Barabfindung in Héhe
von € 96,99 je Aktie der ERLUS AG festgelegt.

Die Girnghuber GmbH hat als Hauptaktionarin mit Schreiben vom 9. Dezember 2020
dem Vorstand der ERLUS AG ihre Absicht mitgeteilt, einen Ausschluss der
Minderheitsaktionare der Gesellschaft herbeizufiihren, und mit weiterem Schreiben
vom 6. Mai 2021 das Verlangen gerichtet, dass die Hauptversammlung der ERLUS
AG (ber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéare der ERLUS AG auf die
Girnghuber GmbH gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung Beschluss
fasst.

Der Vorstand der ERLUS AG hat die Aktionare der ERLUS AG mit der Einladung zur
ordentlichen Hauptversammlung am 25. Juni 2021 hiertber informiert.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemal § 327c AktG durch einen
sachverstandigen, gerichtlich bestellten Prifer zu prifen. Das Landgericht Munchen |
hat mit Beschluss vom 15. Dezember 2020 die Mazars GmbH & Co. KG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Dusseldorf, als Angemessenheits-
prufer ausgewahlt und bestellt. Der Prifer hat mit Prifungsbericht vom 7. Mai 2021
die vorgesehene Barabfindung als angemessen bestatigt.

Vor dem Hintergrund, dass sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten
(5. Mai 2021) und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung auf der heutigen ordentlichen
Hauptversammlung Veranderungen der Vermoégens-, Finanz- oder Ertragslage oder
sonstiger Grundlagen der Bewertung der ERLUS AG ergeben haben kdnnen, die bei
der Bemessung des Unternehmenswerts der ERLUS AG und gegebenenfalls auch
der Festlegung der Barabfindung noch zu berlcksichtigen waren, hat uns die
Girnghuber GmbH zur Vorbereitung der ordentlichen Hauptversammlung der ERLUS
AG gebeten, im Rahmen einer Stichtagserkldrung zu beurteilen, ob sich seit
Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme Ereignisse oder Sachverhalte ergeben
haben, die zu einer wesentlichen Veranderung der Wertverhaltnisse, insbesondere zu
einer Erhéhung der Barabfindung flihren wirden.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir den IDW Standard 1 ,Grundséatze zur Durch-
fuhrung von Unternehmensbewertungen® (IDW S 1) zugrunde gelegt. Im Sinne dieser
Stellungnahme geben wir unsere Stichtagserklarung in der Funktion eines neutralen
Gutachters ab. Zudem haben wir den IDW Praxishinweis ,Beurteilung einer Unterneh-
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mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness
Opinion* (IDW Praxishinweis 2/2017) sowie den fachlichen Hinweis des Fachaus-
schusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) ,Auswirkungen
der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen® vom 25. Marz 2020
beachtet.

Wir haben unsere Arbeiten auf Basis der uns zur Verfiigung gestellten Informationen
sowie Offentlich verfligbarer Informationen durchgefihrt. Fir die Richtigkeit und Voll-
sténdigkeit der zur Verfigung gestellten Informationen tragen die Girnghuber GmbH
und die ERLUS AG die alleinige Verantwortung. Wir haben soweit moéglich sicher-
gestellt, dass die in unserer Berichterstattung dargestellten Informationen mit anderen,
uns im Verlauf unserer Arbeiten zur Verfligung gestellten Informationen,
Ubereinstimmen. Eine eigenstandige Verifizierung der Richtigkeit und Vollstandigkeit
der zur Verfligung gestellten Informationen und der Verlasslichkeit der jeweiligen
Quellen haben wir jedoch nicht vorgenommen.

Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind durch die weltweite Ausbrei-
tung des COVID-19-Virus und die aus den Schutzmaflnahmen gegen den Virus
resultierenden wirtschaftlichen Folgen von hoher Unsicherheit gepragt. Die Folgen flr
die Volkswirtschaft, einzelne Branchen und einzelne Unternehmen sind derzeit nur
sehr schwer abzuschatzen und unterscheiden sich in hohem MaRe in Abhangigkeit
von Land, Branche und Unternehmen. Bei der Bewertung der ERLUS AG sind die
Auswirkungen der COVID-19-Krise mit dem Management diskutiert und nach bestem
Wissen und Gewissen bertcksichtigt worden. Den fachlichen Hinweis des FAUB
~Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen®
vom 25. Méarz 2020 haben wir dabei beachtet. Die Rahmenbedingungen kénnen sich
weiterhin jedoch kurzfristig und erheblich verandern mit moglicherweise positiven oder
negativen Effekten auf das Bewertungsobjekt und den ermittelten Unternehmenswert
sowie die Barabfindung.

Diese Stichtagserklarung wird nur im Zusammenhang mit dem beabsichtigten
Ausschluss der Minderheitsaktiondre der ERLUS AG erstellt und ist nur fir die
Verwendung durch die Girnghuber GmbH und durch die ERLUS AG bestimmt.

Die zulassige Verwendung umfasst unter anderem auch einen Verweis auf unsere
Tatigkeit und die Verwendung unserer Berichterstattung im Rahmen der Berichter-
stattung nach § 327c Abs. 2 AktG sowie Auskinfte in der Hauptversammlung der
ERLUS AG, die Verdffentlichung auf der Website der ERLUS AG in vollem Wortlaut
als Teil im Zusammenhang mit der Hauptversammlung am heutigen Tag und die
Verwendung in etwaigen gerichtlichen Folgeverfahren.

Eine daruber hinausgehende Weitergabe unserer Stichtagserklarung darf vorbehalt-
lich der ausdrucklichen schriftlichen Zustimmung von KPMG nur in vollem Wortlaut
einschlief3lich einer schriftlichen Erklarung Gber den Zweck des zugrunde liegenden
Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und
Haftungsbedingungen und nur dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige
Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen erganzt um eine
individuelle Haftungsvereinbarung sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulich-
keitsverpflichtung schriftlich uns gegentber einverstanden erklart hat.

Dem Auftrag liegen die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir
Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2017 zugrunde. Die Haftungshdchstsumme bestimmt sich nach Nr. 9 der
Allgemeinen Auftragsbedingungen und erganzenden schriftlichen Vereinbarungen. Im
Verhéltnis zu Dritten ist Nr. 1 Abs. 2 und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen
mafgebend.

Mit freundlichen Griilen

Abedl_

Prof. Dr. Marc Castedello
Wirtschaftspriifer
Steuerberater

W e
Stefan Schoniger

Wirtschaftspriifer
Steuerberater



nhaltsverzecnnis

Als Ansprechpartner stehen Seite
ihnen seﬂlbstverstandhch gerne I Gutachtliche Unternehmensbewertung und festgelegte Barabfindung 5
zur Verflgung:

Prof. Dr. Marc Castedello Il Aktualitit der Planungsrechnung 8
Partner

Deal Advisory, Valuation

Tel: +49 89 9282-1145 i Aktualitit des Kapitalisierungszinssatzes 12

mcastedello@kpmg.com

. \% Aktualitat des Unternehmenswerts und der Barabfindung 14
Stefan Schoniger

Partner

Deal Advisory, Valuation
Tel: +49 40 32015-5690
sschoeniger@kpmg.com

Patrick Decke

Manager

Deal Advisory, Valuation
Tel: +49 89 9282-1831
pdecke@kpmg.com

m © 2021 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer
Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhangigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter
Lizenz verwenden.

Document Classification: KPMG Confidential






I. Gutachtliche Unternehmensbewertung und festgelegte Barabfindung

(runclagen der bewertung

Die Girnghuber GmbH beab-
sichtigt als Hauptaktionarin
einen Ausschluss der Minder-

— Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir den IDW S 1
(Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewer-
tungen) in der Fassung vom 2. April 2008 zugrunde gelegt.

Hintergrund und Bewertungsanlass
— Die Girnghuber GmbH halt derzeit insgesamt 1.264.114 auf

heitsaktiondare der ERLUS AG
gemal §§ 327a ff. AktG.

Vor diesem Hintergrund
haben wir den Unterneh-
menswert der ERLUS AG und
die angemessene Barabfin-
dung der Minderheitsaktio-
nédre ermittelt.

Dabei haben wir das in der
Rechtsprechung und in der
Betriebswirtschaftslehre
anerkannte Ertragswert-
verfahren angewandt.

Bewertungsstichtag ist der
25. Juni 2021.

Die Unternehmensbewertung
erfolgte nach den Grund-
satzen des IDW S 1.

Lizenz verwenden.

den Inhaber lautende Stickaktien der ERLUS AG und damit
rund 96,31% des Grundkapitals und beabsichtigt den
Ausschluss der Minderheitsaktionare der ERLUS AG gemaf
§§ 327a ff. AktG (sog. aktienrechtlicher Squeeze-Out).

Die Girnghuber GmbH hat als Hauptaktionarin mit Schreiben
vom 9. Dezember 2020 dem Vorstand der ERLUS AG ihre
Absicht mitgeteilt, einen Squeeze-Out herbeizufihren, und
mit weiterem Schreiben vom 6. Mai 2021 das Verlangen
gerichtet, dass die Hauptversammlung der ERLUS AG Uber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der
ERLUS AG auf die Girnghuber GmbH gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung Beschluss fasst.

Vor diesem Hintergrund wurden wir gebeten, eine
Unternehmensbewertung der Gesellschaft durchzufiihren
sowie eine angemessene Barabfindung je Aktie fir die
Minderheitsaktiondre zu ermitteln.

Uber das Ergebnis der Unternehmensbewertung und der
Ermittlung der Barabfindung haben wir mit Gutachtlicher
Stellungnahme vom 5. Mai 2021 schriftlich berichtet.

Bewertungsstichtag
— Fdur die Ermittlung des Unternehmenswerts der ERLUS AG

wurde der 25. Juni 2021 zugrunde gelegt. Das ist der Tag
der heutigen Hauptversammlung.

Grundlagen der Bewertung
— Gegenstand unseres Auftrags ist somit die Erstellung einer

Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der
ERLUS AG sowie zu der angemessenen Barabfindung je
Aktie der Gesellschaft.
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Im Sinne dieses Standards haben wir unsere Gutachtliche
Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters
erstellt.

Zudem haben wir den IDW Praxishinweis ,Beurteilung einer
Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen,
Due Diligence und Fairness Opinion“ (IDW Praxishinweis
2/2017) sowie den fachlichen Hinweis des Fachausschusses
fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
+LAuswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unter-
nehmensbewertungen® vom 25. Marz 2020 beachtet.

Der Unternehmenswert der ERLUS AG wurde nach dem in
der Rechtsprechung und in der Betriebswirtschaftslehre
anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

Eine Plausibilisierung des Werts erfolgte insbesondere
anhand des Multiplikatoransatzes sowie weiterer Preis- und
WertmaRstabe.

Zugrunde liegende Planungsrechnungen

© 2021 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer
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Der Unternehmenswert der ERLUS AG basiert auf der
aktuellen Planungsrechnung fiir die Geschaftsjahre 2021 bis
2025, welche vom Vorstand der ERLUS AG im Frihjahr
2021 erstellt und am 13. April 2021 verabschiedet wurde.
Der Finanz-, Investitions-, Grundstiicks- und Priifungsaus-
schuss des Aufsichtsrats der ERLUS AG hat die Planung
am selben Tag zustimmend zur Kenntnis genommen und
diese verabschiedet.

Neben der Gesellschaft selbst bericksichtigt die Planungs-
rechnung der ERLUS AG auch die Beteiligungsertrdge aus
der 30%igen Beteiligung an der Ahrens Schornsteintechnik
GesmbH.



I. Gutachtliche Unternehmensbewertung und festgelegte Barabfindung

BeWertungsergennis und saraniindung

Der Unternehmenswert der
ERLUS AG zum 25. Juni 2021
ergibt sich aus dem Ertrags-
wert der operativen
Geschiftstatigkeit in Hohe
von € 73,0 Mio. zuziiglich der
Sonderwerte in Hohe von

€ 54,3 Mio. und betragt somit
€127,3 Mio.

Demzufolge hat die
Girnghuber GmbH die
Barabfindung in Héhe von
€96,99 je ERLUS AG Aktie
festgelegt.

m © 2021 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer

Ableitung der Fortfiihrungsperiode (2026ff.)

— Aufgrund der umweltpolitischen Rahmenbedingungen, der
damit verbundenen Verpflichtung zur Klimaneutralitdt und
dem somit bevorstehenden Umbruch in der deutschen
Ziegelindustrie kann das letzte Planjahr im Planungszeit-
raum nicht als sog. eingeschwungener Zustand betrachtet
werden.

— Zur Ableitung der ewigen Rente fiir die Jahre 2027ff. wurde
daher ein Ubergangsjahr 2026 erganzt, in welchem die
erwarteten Auswirkungen dieses Umbruchs in annualisierter
Form in den entsprechenden Ertrags- und Aufwandsposten
antizipiert wurden.

Ertragswert der ERLUS AG

— Der Ertragswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021 betragt
€ 73,0 Mio.

Sonderwerte

— Neben dem Ertragswert aus der operativen Geschafts-
tatigkeit wurden fur einen Anteil an einer Gewerbeimmobilie
in der Mlnchener Innenstadt sowie freie Liquiditat, Sonder-
werte in Hohe von insgesamt € 54,3 Mio. angesetzt.

Unternehmenswert der ERLUS AG

— Der Unternehmenswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021
ergibt sich aus dem Ertragswert und den Sonderwerten und
betragt somit insgesamt € 127,3 Mio.

— Bei 1.312.500 ausstehenden Aktien ergibt sich somit ein
Wert je Aktie der ERLUS AG in Hohe von € 96,99.

Barabfindung
— Auf Grundlage der Gutachtlichen Unternehmensbewertung

hat die Girnghuber GmbH mit Schreiben vom 6. Mai 2021
die Barabfindung in Héhe von €96,99 je ERLUS AG Aktie
festgelegt.

Besondere Schwierigkeiten
— Bei der Bewertung haben sich besondere Schwierigkeiten

im Sinne des § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e
Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG insoweit ergeben, als dass zum
einen die weltweite COVID-19-Pandemie die kurz- bis
mittelfristige Entwicklung der ERLUS AG wesentlich beein-
flussen kann. Die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und
deren Abbildung in der von der ERLUS AG erstellten
Detailplanung haben wir mit Vertretern der ERLUS AG
besprochen und nach bestem Wissen und Gewissen im
Rahmen der Bewertung bertcksichtigt.

Zum anderen ergeben sich hohe Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit den notwendigen zukiinftigen Investitionen in
neue Technologien, um das Ziel der Emissionsneutralitat der
deutschen Ziegelindustrie sowie der Bundesregierung bis
zum Jahr 2050 zu erfiillen. Insbesondere die Produktions-
prozesse der ERLUS AG sind sehr energieintensiv, weswe-
gen sich deren Umstellung erheblich auf die Wertschop-
fungskette des Unternehmens auswirken wird. Da die not-
wendigen Technologien zur emissionsneutralen Produktion
noch nicht existieren, lassen sich aktuell der Zeitpunkt der
Investitionen und die bendtigte Investitionshéhe nur auf
Basis von Erfahrungswerten aus friiheren Anpassungen der
Produktionstechnologien prognostizieren.
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Il. Aktualitat der Planungsrechnung

Stchtagserkiarungen der Girngnuber GmbHUNd der ERLUS A

Der Geschéftsfiihrer der
Girnghuber GmbH und der
Vorstand der ERLUS AG
haben uns gegeniiber jeweils
bestitigt, dass sie seit Fertig-
stellung der Gutachtlichen
Stellungnahme am

5. Mai 2021 bis zur Abgabe
dieser Stichtagserklarung
keine Erkenntnisse
gewonnen, Transaktionen
durchgefiihrt oder
MaBRnahmen eingeleitet oder
abgeschlossen und in eine
verbindliche Planung
aufgenommen haben, die
nach ihrem Verstandnis
gegeniiber der uns fiir die
Unternehmensbewertung
vorgelegten Planung in
Summe zu werterh6henden
Effekten filhren wiirden.

KPMG

Lizenz verwenden.

Stichtagserklarungen

— Mit Schreiben vom heutigen Tag haben der Geschaftsflhrer
der Girnghuber GmbH und der Vorstand der ERLUS AG uns
gegenliber jeweils bestatigt, dass

sch beziehe mich auf meine gegeniiber der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen, (im Folgen-
den KPMG AG®) abgegebene Vollstdndigkeitserkldrung
vom 4. Mai 2021 und bestétige lhnen, dass nach meiner
Kenntnis seit Fertigstellung der Gutachtlichen Stellung-
nahme zum Unternehmenswert und zur angemessenen
Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses
der Minderheitsaktiondre der ERLUS AG, Neufahrn/NB,
zum 25. Juni 2021 keine wertbeeinflussenden Ereignisse
und Erkenntnisse von wesentlicher Bedeutung eingetre-
ten sind, die sich auf die Unternehmensplanung der
ERLUS AG bzw. den Unternehmenswert der ERLUS AG
sowie die Ermittlung der angemessenen Barabfindung
auswirken.

Ich bestétige ferner, dass bis zum heutigen Tage, dem
25. Juni 2021, bei der ERLUS AG nach meiner Kenntnis
keine wesentlichen Verdnderungen der Vermdbgens-,
Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der
Bewertung eingetreten sind. Die ERLUS AG hat nach
meiner Kenntnis ihr Geschéft im gewdhnlichen Umfang
fortgesetzt und es kam nach meiner Kenntnis zu keinen
anderen Transaktionen oder MalBnahmen, die eine
wertrelevante Anpassung der Planung fiir die Jahre 2021
bis 2025 erforderlich machten.

Document Classification: KPMG Confidential
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Insbesondere sind seit Abschluss Ihrer Bewertung nach
meiner Kenntnis keine MalBnahmen eingeleitet, abge-
schlossen oder in eine verbindliche Planung aufgenom-
men worden, die gegenliber der lhnen fiir die Unterneh-
mensbewertung vorgelegten Planung zu werterh6henden
Effekten fiilhren wiirden. Gleiches gilt nach meiner
Kenntnis fiir die Ihnen zur Erstellung des Ubergangs-
Jjahres und des nachhaltigen Ergebnisses mitgeteilten
Planungsannahmen.

Es sind mir keine weiteren Verdnderungen bekannt, die
meine gegeniiber der KPMG AG abgegebene Vollstédn-
digkeitserkldrung vom 4. Mai 2021 zum heutigen Tage,
dem 25. Juni 2021, in bewertungsrelevanter Hinsicht
unrichtig machen wiirde.”



Il. Aktualitat der Planungsrechnung

Unterjanrge entwicklung In 2021 und Auswirkungen au cie Pianung

Wir erachten die Planungs-
rechnung unter Beriicksichti-
gung der Erkenntnisse aus
den fortgeschriebenen

Analyse der Finanzkennzahlen per Mai 2021

— Der Unternehmensbewertung der ERLUS AG lag die zum
Zeitpunkt der Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme

Analyse der Planungsrechnung

— Aufgrund der aktuellen Entwicklung ergeben sich auch keine
Folgewirkungen auf die auf 2021 folgenden Planjahre.

Finanzkennzahlen unver-
andert als sachgerechte
Grundlage zur Ermittlung des
Unternehmenswerts.

KPMG

mafgebliche Planungsrechnung der Gesellschaft zugrunde,
die der Vorstand der ERLUS AG am 13. April 2021 verab-
schiedet hat.

Die Analyse der fortgeschriebenen Finanzkennzahlen der
ERLUS AG fiir das Geschaftsjahr 2021 per Mai weisen nur
geringe Abweichungen im Vergleich zur Planungsrechnung
fur das Jahr 2021 auf.

Diese Veranderungen beinhalten ein leicht hoheres Umsatz-
niveau, das unter anderem in Vorzieheffekten aufgrund
erwarteter Lieferengpasse vor dem Hintergrund der derzei-
tigen Rohstoffknappheit bei Baumaterialien begriindet liegt.
Das leicht héhere Umsatzniveau spiegelt sich korrespon-
dierend im Ergebnis per Mai 2021 wider. Gleichwohl liegen
die Materialaufwendungen unter anderem aufgrund der
gestiegenen Preise im Zuge der aktuellen Rohstoffknappheit
z.B. fiir Holz Gber Plan. Die Entwicklung auf dem Rohstoff-
markt wird nach Einschatzung des Vorstands das Ergebnis
der ERLUS AG im zweiten Halbjahr 2021 negativ beein-
flussen, sodass fiir das Geschaftsjahr 2021 unverandert von
dem geplanten Jahresiiberschuss ausgegangen wird.

Insgesamt bestatigt daher der Ergebnisbericht per Mai 2021
die Planungsrechnung fiir das Jahr 2021, wie sie in der
Gutachtlichen Stellungnahme von KPMG dargestellt ist.
Demzufolge hat die ERLUS AG bis zum heutigen Tag weder
eine Anpassung der Planungsrechnung vorgenommen noch
eine von der Planungsrechnung abweichende Hochrech-
nung flur das laufende Geschéftsjahr erstellt.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass in Folge des Be-
schlusses des Bundesverfassungsgerichtes vom 24. Marz
2021 (Az. 1 BvR 2656/18 u.a.) das Klimaschutzgesetz durch
den Bundestag am 24. Juni 2021 hinsichtlich der Emissions-
ziele verscharft wurde, so dass eine starkere Dynamik auf
dem Weg zur Emissionsneutralitéat zu erwarten ist. Dies wird
sich auf den im Gutachten ausflhrlich dargestellten
notwendigen Transformationsprozess der ERLUS AG hin zu
neuen  Produktionstechnologien auswirken. Dement-
sprechend ist mit hoher Wahrscheinlichkeit davon
auszugehen, dass die erforderlichen Investitionen schneller
und mit héheren Betragen erfolgen als bisher beriicksichtigt.

Zudem ist der Preis flir Emissionszertifikate, die Teil des im
Materialaufwand enthaltenen Gasaufwands sind, zwischen-
zeitlich erheblich angestiegen. Wahrend der Stichtagskurs
Ende Méarz und damit zum Zeitpunkt der Planungserstellung
bei rund 42 € lag, betrug dieser Mitte Juni rund 51 € und hat
damit bereits fast das von der ERLUS AG fiir 2025 erwartete
Niveau erreicht.

Beide Entwicklungen zeigen deutlich den Ambitionsgrad der
Planungsrechnung auf und wirken sich tendenziell wertmin-
dernd auf den Unternehmenswert der ERLUS AG aus.

Die Auswirkungen des zwischenzeitlich gestiegenen Basis-
zinssatzes (vgl. Abschnitt Ill) auf das Zinsergebnis und die
sich daraus ergebenden Folgewirkungen haben wir im
Rahmen einer Sensitivitatsberechnung beriicksichtigt.

© 2021 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer 10
Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhangigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter

Lizenz verwenden.

Document Classification: KPMG Confidential



Il. Aktualitat der Planungsrechnung

Analyse der sonderwerte und Wurdigung

Wir erachten die Planungs- Analyse der Sonderwerte

rechnung unter Beriicksichti- — Es haben sich keine Erkenntnisse ergeben, dass der

gung der Erkenntnisse aus Sonderwert fiir den Anteil an einer Gewerbeimmobilie in der

den fortgeschriebenen Miinchener Innenstadt — bzw. die Annahmen und Préamissen

Finanzkennzahlen unver- des Verkehrswertgutachtens des Gutachters Peter Jagel —

andert als sachgerechte sowie der Sonderwert fiir die freie Liquiditat nicht

Grundlage zur Ermittlung des unverandert angemessen sind.

Unternehmenswerts.

Wiirdigung

— Aufgrund der vorstehend wiedergegebenen Stichtagser-
klarungen, der erganzend gefiihrten Gesprache mit dem
Vorstand der ERLUS AG und der Analyse der Finanz-
kennzahlen der Gesellschaft per Mai 2021 kommen wir zu
der Einschatzung, dass die der Bewertung zugrunde gelegte
Planungsrechnung mit Stand vom 13. April 2021 fir die
Jahre 2021 bis 2025 unter Beriicksichtigung der neben-
stehend dargestellten Erkenntnisse unverandert eine geeig-
nete Grundlage zur Ermittlung des Unternehmenswerts der
ERLUS AG und die Barabfindung der Minderheitsaktionare
darstellt.
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lll. Aktualitat des Kapitalisierungszinssatzes

pasISZINSSalz, Markirisikopramie, setatakior, Wachstumsrale

Unsere Analysen zeigen, dass
der Basiszinssatz nunmehr
bei gerundet 0,30% liegt.

Die Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern betragt
unverandert 5,75%.

Der unverschuldete Beta-
faktor fiir die ERLUS AG
betragt unverandert 0,85.

Auch die angesetzte lang-
fristige Wachstumsrate von
0,50% ist weiterhin angemes-
sen.

KPMG

Lizenz verwenden.

Basiszinssatz

— Bei der Ableitung der Kapitalisierungszinssatze fiir die
ERLUS AG sind wir entsprechend den zum Zeitpunkt der
Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme gegebenen
Kapitalmarktverhaltnissen von einem einheitlichen Basis-
zinssatz von 0,20% ausgegangen.

— Im Rahmen der Analyse zur Aktualitdt des Kapitalisierungs-
zinssatzes haben wir den Basiszinssatz auf Basis der
aktuellen Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank fur
den Dreimonatszeitraum vom 15. Marz bis zum 24. Juni
2021 in Héhe von 0,3404% p.a. ermittelt. Zur Glattung von
kurzfristigen Marktschwankungen sowie mdglicher Schatz-
fehler insbesondere bei langfristigen Renditen wurde dieser
Wert auf einen Zehntelprozentpunkt gerundet und ein
Basiszinssatz in einer Héhe von 0,30% abgeleitet.

Marktrisikopramie

— Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz
aus dem um die typisierte Ertragsteuer gekiirzten Basis-
zinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten
Risikozuschlag nach Ertragsteuern zusammen. Der
Risikozuschlag nach Ertragsteuern ist analog zum CAPM
das Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor
und der Marktrisikopramie nach Ertragsteuern. Zu den
grundsétzlichen Uberlegungen und zur konkreten Ableitung
der Marktrisikopramie verweisen wir auf die Ausfiihrungen in
unserer Gutachtlichen Stellungnahme vom 5. Mai 2021.

— Der FAUB des IDW hat auf seiner Sitzung am 22. Okto-
ber 2019 eine Kapitalkostenempfehlung beschlossen. Im
Rahmen dieser empfiehlt er, sich bei der Bemessung der
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern an einer
Bandbreite von 5,0% bis 6,5% zu orientieren.

Document Classification: KPMG Confidential

— Zur Konkretisierung der Marktrisikopramie haben wir sowohl
zum Zeitpunkt der Erstellung der Gutachtlichen Stellung-
nahme als auch im Rahmen der Stichtagserklarung eigene
Analysen angestellt. Diese flihren unverandert zu einer
Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern in Hohe von
5,75%.

Betafaktoren

— Fir Zwecke dieser Stichtagserklarung haben wir eine
Aktualisierung der Ermittlung der Betafaktoren zum
31. Mai 2021 vorgenommen. Die Betafaktoren wurden auf
Basis der gleichen Vergleichsunternehmen nach derselben,
in der Gutachtlichen Stellungnahme beschriebenen Vorge-
hensweise abgeleitet.

— Es ergeben sich keine Veranderungen, die in ihrer
Gesamtheit eine Anpassung des angesetzten Betafaktors
fur die ERLUS AG notwendig gemacht hatten.

Wachstumsrate

— Die im Rahmen der Gutachtlichen Stellungnahme ange-
setzte langfristige Wachstumsrate erachten wir weiterhin als
angemessen. In diesem Zusammenhang verweisen wir auch
auf die Ausfihrungen in unserer Gutachtlichen Stellung-
nahme.

Wiirdigung
— Mit Ausnahme des Basiszinssatzes erachten wir die in der

Gutachtlichen Stellungnahme angesetzten Kapitalkosten-
parameter fiir angemessen.

— Der Basiszinssatz betragt nunmehr 0,30%.
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IV. Aktualitat des Unternehmenswerts und der Barabfindung

Wertje Aktie und Barabiindung

Die angemessene Barabfin- Unternehmensbewertung

dung betragt unverandert — Im Rahmen einer aktualisierten Wertableitung haben wir den
€96,99 je Aktie. aktuellen Basiszinssatz beriicksichtigt.

Sie entspricht dem mittels — Bei dieser Wertableitung haben wir die Ruckwirkungen auf
Ertragswertverfahren die Planung des Zinsergebnisses sowie dessen Folge-
bestimmten Unternehmens- wirkungen bericksichtigt.

wert je Aktie der ERLUS AG. — Diese Wertableitung fihrt mit €96,21 je Aktie — wir
verweisen hierzu auf die Sensitivitdtsanalyse auf Seite 90
unserer Gutachtlichen Stellungnahme vom 5. Mai 2021 — im
Vergleich zu dem in der Gutachtlichen Stellungnahme
ermittelten Wert von €96,99 je Aktie zu einem leicht
geringeren Wert je Aktie.

Barabfindung

— Demzufolge betragt die angemessene Barabfindung
unverandert € 96,99 je Aktie.
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Allgemeine Auftragsbedingungen
fur
Wirtschaftsprifer und Wirtschafts prifungsgesellschaften
Vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur Vertrage zwischen Wirtschaftsprofern oder Wirtschaftsprufungsgesellschaften
{im Machstehenden zusammenfassend Mirtschaftsprufer” genannt) und ihren Auftraggebem uber Prufungen, Steuer
beratung, Beratungen in wirtschaftichen Angelegenheiten und sonstige Aufirage, soweit nicht etwas anderes
ausdrucklich schrifllich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist

(2) Dritte konnen nur dann Anspruche aus dem Verrag zwischen Wirtschaftsprufer und Auftraggeber hereiten, wenn
dies ausdmicklich vereinbart ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf solche
Anspruche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten gegentber.

2. Umfang und Ausfithrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Aufirags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimmter wirtschatftlicher Erfolg. Der Auftrag
wird nach den Grundsatzen ordnungsmaniger Berufsausibung ausgefuhrt. Der Wirtschaftsprufer bemimmt im

Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsfuhrung. Der Wirtschaftsprofer ist for die
MNutzung oder Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprufer ist berechtigt,
sich zur Durchfuhrung des Auftragssachverstandiger Personen zu bedienen

(2) Die Bericksichtigung auslandischen Rechtsbedarf — auler bei betriebswirtschaftlichen Prufungen — der
ausdrucklichen schriftlichen Versinbaring

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieftenden beruflichen AuRerung, so ist der
Wirtschaftsprifer nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daflr zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprofer alle for die Ausfuhrung des Auftrags
notwendigen Unterlagen und weiteren Informationen rechizeitig ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fOr die Ausfihrung des Auftrags von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch
fur die Unterlagen und weiteren Informationen, Yorgange und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschaftsprofer geeignete Auskunftspersonen
benennen

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstandigkeit der vorgelegten Untedagen und der
weiteren Informationen sowie der gegebenen Auskinfte und Erdarungen in einer vom Wirtschaftsprofer formulierten
schriftlichen Erklarung zu bestatigen

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu untedassen, was die Unabhangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschatsprofers gefahrdet
Dies gilt for die Dauer des Aufragsverhaltnisses inshesonders fir Angebote auf Anstellung oder Ubemahme won
Organfunktionen und fur Angebote, Auftrage auf eigens Rechnung zu Ubemehmen.

(2) Solte die Durchfuhrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschaftsprifers, die der mit ihm verbundenen
Untemmehmen, seiner MNetzwerkuntemehmen oder solcher mit ihm  assoziieten Unternehmen, auf die die
Unabhangigkeitsvorschriften in  gleicher VWeise Anwendung finden wie auf den Wirschaftsprufer, in andersn
Auftragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur auterordentlichen Kundigung des Auftrags berechtigt

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Witschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des Auftrags schriflich darzustellen hat, ist alleine
diese schriftliche Darstellung mafigebend. Entwirfe schritlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofem nicht anders
vereinbart, sind mundliche Efdarungen und Auskinfte des Wirschaftsprifers nur dann verbindlich, wenn sie schritlich
bestatigt wierden. Erklarungen und Auskinfte des Witschaftsprifers aulerhalb des ereilten Auftrags sind stets
unverbindlich

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher Aulerungen des ‘“Wirtschaftsprufers [Arbeitsergebnisse oder Auszige von Arbeits-
ergebnissen — sei es im Entwurf oder in der Endfassung) oder die Information Ober das Tatigwerden des
Wirtschaftsprufers fur den Aufiraggeber an einen Dritten bedarf der schriflichen Zustimmung des “Wirtschaftsprufers, es
sei denn, der Auftraggeber ist zur'YWeitergabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behardlichen

Anordnung verpflichtet

(2 Die Verwendung beruficher Autterungen des Wirschaftsprifers und die Information Uber das Tatigwerden des
Wintschaftsprifers fur den Auftraggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherflllung durch den Wirtschaftsprifer. Mur bei
Fehlschlagen, Unterlassen bzw . unberechtigter Venweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmaoglichkeit der MNacherfullung
kann er die VergOtung mindern oder vom Vertrag zuruckireten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt
worden, so kann der Auftraggeber wiegen eines Mangels nur dann vom VYertrag zuruckireten, wenn die erbrachte
Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder Unmaglichkeit der Macherfullung for ihn ohne
Interesse ist. Soweit daruber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. @

(2} Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Autragoeber unverziglich in Textform geltend gemacht
werden. Anspriche nach Abs. 1, die nicht auf siner vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines
Jahres ab dem gesetzlichen Venahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und formelle Mangel, die in siner beruflichen
Aulerung (Bericht, Gutachten und dgl.} des Witschattsprifers enthalten sind, kénnen jederzsit vom VWirtschaftsprifer
auch Dritten gegendber benchtigt werden. Unrichtigkeiten, die geeignet sind, in der beruflichen Auferung des
Wirtschaftsprufers enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Aufterung auch Dritten gegeniber
zurickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprofer tunlichst vorher zu horen

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprufer ist nach Mallgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGE, § 43 WPO, § 203 StGE) verpflichtet,
Uber Tatsachen und Umstande, die ihm bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht entbindet

(2) Der Wirtschaftsprufer wird bei der Verarbeitung won personenbezogenen Daten die nationalen und
euUroparechtiichen Regelungen zum Datenschutz beachten

9. Haftung

(1) Fur geselzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprufers, insbesondere Prafungen, gelten die jeweils
anzuwendenden gesetzlichen Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323 Abs 2
HGB

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet noch eine einzelvertragliche
Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung des Wirtschaftsprifers fur Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kémper und Gesundheit, sowie von Schaden, die eine
Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begminden, bei einem fahrlassig verursachten esinzelnen
Schadensfall gemanl § 54a Abs 1 Nr. 2 WPO auf4 Mio. € beschrankt

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Verragsverhaltnis mit dem Auftraggeber stehen dem “Wirtschaftsprifer
auch gegenlber Dntten zu.
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(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprufer bestehenden Vertragsverhaltnis Ansproche
aus einer fahrassigen Pflichtverletzung des Wirtschaftsprufers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochsthetrag fur die
betreffenden Anspruche aller Anspruchsteller insgesamt

(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne won Abs. 2 ist auch bezlglich eines aus mehreren Pflichtverletzungen
stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen siner PRicht-
verletzung ohne Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren entstanden
sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterdassen als
einheitliche Pflichtvedetzung, wenn die betreffenden  Angelegenheiten miteinander in  rechtlichem oder
wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall kann der Wirtschaftsprofer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Funffache der Mindestversicherungssumme gilt nicht bei
gesetzlich vorgeschnebenen Pflichtprofungen

(6} Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs Monaten nach der schrittlichen Ablehnung
der Ersatzleistung Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht fr
Schadensersatzanspruche, die auf worsatzliches Verhalten zurlckzufUhren sind, sowie bel einer schuldhaften
Yerletzung von Leben, Karper oder Gesundheit sowie bel Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach
§ 1 ProdHaftG begrinden. Das Recht, die Einrede der Werjahrung geltend zu

machen, bleibt unberuhrt

¥ 1 1 ir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftsprifer gepriften und mit einem Bestatigungsyemerk
versehenen Abschluss oder Lagebercht, darf er diesen Bestatigungswermerk nicht weiterverwenden. Hat der
Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht ersilt, so ist ein Hinweis auf die durch den “Wirtschaftsprifer
durchgefuhrte Prifung im Lagebericht oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriflicher
Einwilligung des Wirtschaftsprufers und mit dem von ihm genshmigten Wortlaut zulassig

(2) Widermuft der Wirtschaftsprofer den Bestatigungsvermerk, so darf der Bestatigungsvermerk nicht weitervenwendet
werden. Hat der Auftraggeber den Bestaétigungsvermerk bereits wverwendet, so hat er auf VYerdangen des
Wirtschaftsprifers den Widerruf bekanntzugeben

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berchtsausfertigungen. Weitere Ausfertigungen werden besonders in
Rechnung gestsllt

11 Ergénzende Bestimmungen fir H
(1) Der Wirtschaftsprufer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerlichen Einzelfragen als auch im Falle der
Dauerberatung die vom Auftraggeber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fur Buchfuhrungsauftrage. Er hat jedoch den Aufiraggeber auf von ihm festgestellte
Unrichtigkeiten hinzuweisen
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur YWahrung von Fristen erforderlichen Handlungen, es sei denn,
dass der Wirtschattsprufer hierzu ausdricklich den Auftrag obernommen hat. In diesem Fall hat der Auftraggeber dem
Wirtschaftsprofer alle fur die WWahrung won Fristen wesentlichen Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so
rechtzeitig vorzulegen, dass dem Wirtschaftsprufer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfugung steht
(3} Mangels einer anderweitigen schriftichen VWersinbarung umfasst die laufende Steuerberatung folgende, in die
WVerragsdauer fallenden Tatigkeiten
a) Ausarbeitung der Jahressteusrendarungen fur die Einkommensteuer, Korperschaftsteuer und Gewierbesteuer
sowie der Vemmdgensteuersrklarungen, und zwar auf Grund der wvom  Auftraggeber worzulegenden
Jahresabschldsse und sonstiger far die Besteusrung erfordedicher Aufstellungen und MNachweise
b} Machprufung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuem
c) Verhandliungen mit den Finanzbehorden im Zusammenhang mit den unter a) und b) genannten Erklarungen und
Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betiebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von Betriebspriufungen hinsichtlich der unter a)
genannten Steuem
&) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der unter a} genannten Steuem.
Der Wirtschattsprofer bertcksichtiot bei den vorgenannten Aufgaben die wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung
und Yenwaltungsauffassung

eistung in Steuersachen

(4) Erhalt der Wirtschaftsprofer fur die laufende Steuerberatung ein Pauschalhonorar, so sind mangels andenweitiger
schriftlicher Yereinbarungen die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorieren
((5) Sofern der Wirtschatsprifer auch Steuerberater ist und die Steusrberatervergitungsverordnung fur die Bemessung
der Wergitung anzuwenden ist, kann eine hohere oder niedrgere als die gesetzliche Yergutung in Textform vereinbart
werden
6) Die Bearbeitung besondsrer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korperschafisteuer, Gewsrbesteuer,
Einheitsbewsrtung und Yermogensteuer sowie aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuem und
Abgaben erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch for
a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf dem Gebiet der Erbschaftsteuer,
Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,
bj die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit
sowie in Steuerstrafsachen,
¢} die beratende und gutachtliche Tatigket im Zusammenhang mit Umwandiungen, Kapitalerhdhung und
-herabsetzung, Sanierung, Eintntt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betrisbsverauiterung, Liquidation und

dergleichen und

dj die Unterstutzung bei der Erfullung von Anzeige- und Dokumentationspflichten
7) Sowieit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als zusatzliche Tatigkeit Obernommen wird, gehort
dazu nicht die Uberprufung etwaiger besonderer buchmafiger Vorausselzungen sowie die Frage, ob alle in Betracht
kommenden umsatzsteuemechtlichen Yergunstigungen wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr for die vollstandige
Erfassung der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht ibernommen

2. Elektronische Kommunikation
Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber kann auch per E-Mail erfolgen. Sowieit der
Auftraggeber eine Kommunikation per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie etwa
die Verschliusselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirtschaftsprufer entsprechend in Textform informieren

13. Verglitung

(1) Der Wirtschattspriofer hat neben seiner GebUhren- oder Honorarforderung Anspruch auf Erstattung seiner
Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich berechnet. Er kann angemessens Vorschisse auf Wergltung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der wvollen Befiedigung seiner Anspriche
abhangig machen. Mehrere Auftraggeberhatten als Gesamtschuldner

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftsprofers auf
Vergitung und Auslagenersatz nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungenzulassig

14. Streitschlichtungen
Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne
des § 2 des Verbraucherstreitheilegungsgesetzes teilzunehmen.

B wendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden Anspriche gilt nur deutsches Recht

Ur/Licensed to: KPMG AG | 5218980 09/2016




www.kpmg.de

© 2021 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited,
einer Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhangigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-
Organisation unter Lizenz verwenden.




	Girnghuber GmbH��Stichtagserklärung zur Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der� �ERLUS AG, Neufahrn/NB, � �und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionäre��
	Foliennummer 2
	Foliennummer 3
	Inhaltsverzeichnis
	I. Gutachtliche Unternehmensbewertung und festgelegte Barabfindung
	Grundlagen der Bewertung
	Bewertungsergebnis und Barabfindung
	II. Aktualität der Planungsrechnung
	Stichtagserklärungen der Girnghuber GmbH und der ERLUS AG
	Unterjährige Entwicklung in 2021 und Auswirkungen auf die Planung
	Analyse der Sonderwerte und Würdigung
	III. Aktualität des Kapitalisierungszinssatzes
	Basiszinssatz, Marktrisikoprämie, Betafaktor, Wachstumsrate
	IV. Aktualität des Unternehmenswerts und der Barabfindung
	Wert je Aktie und Barabfindung 
	Foliennummer 16
	Foliennummer 17
	Foliennummer 18


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 \050ECI\051)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 20

  /Optimize false

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage false

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Remove

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.16667

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.16667

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /FlateEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF00450069006e007300740065006c006c0075006e00670020006600fc00720020004100630072006f006200610074002000310030000d004b0050004d004700200041004700200028005000440046002d00530065007400740069006e0067007300200031002e00380029>

    /DEU <>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



